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金 融工 学 とコ ーポ レー トフ ァイナ ンス(1〉
鈴 木 輝 好
1は じ め に
企業経営は,簡 略化すると(D投資家か ら資金を調達する.(2)調達 した資
金を事業に投資する,(3)事業投資により得られた利益を投資家に分配する,
とい う3つのステ ップを繰 り返すことで営まれている。コーボレー トファイナ
ンスでは,企業価値 もしくは株主価値の最大化を達成するための最適な企業行
動 とその問題点に関する研究が,企 業経営における3つのステ ッブの各視点か
ら進められてきた。例えば,ス テップ(1)では投資する事業の価値を最大化する
ための資金調達のタイプやその組合せについて,ス テ ップ(2)では資金調達 ミッ







るッールによりこの問題 に取 り組んで きた。金融工学の目的は投資リスクの計
量化であ り,企業が発行する証券の価格付け問題は金融工学の主要なテーマの
一つである、
これまで,(A)コー ポレー トファイナンスにおける資金調達分野 と(B)金融
⊥学における企業発行証券の価格付け分野は.企 業の発行する証券を共に分析
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の対象 としてい るにもかかわ らず,経 営者 と投資家 とい う立場 とその 目的の違
いか らあま り多 くの成果を共有 してこなか った。 しか し,最 近 にな って,両 分
野の成果 を上手 に利用す る研 究が増 え始 めた。本論文で は,ま ず,両 分野の成
果を簡単 にま とめ,そ の後でIA)分野 において金融工学 のッールを利用す ると,
いか に表現 力 の豊 か な結果 が導かれ るか をLelalld[1994]:およびそ の周 辺成
果 を解 説 しな が ら述 べ る。次 に,「金 融 工 学 と コー ポ レー トファ イナ ンス
(2〉」において,(B)分野 におい てコーボ レー トファイナ ンスの成果 を利用す る




企業 負債 の評 価 に関す る研 究 は,『以下 に述べ る ように ① 誘導 モデ ル.②
構造モデ ル,③ ハイ ブリ ッ ドモデ ル,そ して ④ 戦略 的行動 モデ ルの4つ に
大別す ることがで きる。
まず,代 表 的な①誘 導モテルには,Duf"(landSlnglet・n[1999]およびJar-
rowandTum})u11[1995]があ る。誘導 モデルは,企 業の デフ ォル ト時 点を外
生的に定義 したデフ ォル ト過程で与え る点が特徴で.デ フ ォル ト時点の残余資
産配分について も外生的 に与 える。市場で観測 され るクレジ ット・イール ド・
カー ブを適切 に表現 で きる点,ク レジット ・デ リバテ ィブな ど派生商 品へ も柔
軟 に対応で きる点で優 れる。 反面,企 業の事業 活動 や株主 ・債権者 といった負
債契約関係者の行動を捨 象す るため,コ ー ポ レー トフ ァイナ ンス分野へ の応用
が難 しく,ま た企業のバ ランス シー ト情報 を価格 に反映 させ ることが で きない。
次 に,代 表 的な②構造 モデルにはMert・n[1974],BlackandC・x[1976],
LongstaffandSchwartz[1995],Briysanddeyar年nne[1997]があ る。基 本
的な構造 モデルは,企 業の単純なバ ランス シー トを想定 し,デ フォル ト時点を
企業資 産価値が ある一定の閾値 を下回 った時点で与 える,,企業価値の変動を確
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率過程で定義す るこ とで,デ フ ォル ト時点 と残余資産配分が同時 にモデ ル化 さ
れ る。企業 の財務構成 を反映 させ ることがで きるため,コ ーポ レー トフ ァイナ
ンス分野への応用性 に優れ,後 述す る④戦略的行動 モデル分一L台となる。 また,
KMVコ ー ポ レー ションの信 用力測定 モデルやJPモ ル ガン社 のVaR(Value
a皇Risk)値算 出モデ ルなど実 務的 な応用 で も成功 を収 めてい る 、反面,内 生
的にデフ ォル ト時点を扱 うため価格 モデルが複雑 にな り,市 場 で観測 される ク
レジ ット・イー ル ド・カーブの表現や クレジッ ト・デ リバテ ィブヘの応 用が難
しい とされ る,最 近の結果では,企 業 の財務 レバ レッジが中心回帰す る傾向に
あ ることを反映 したColhn-DufresneandG(二)1dstein[2001]があ る。①② につ
いては木 島 ・小守林L1999]が詳 しい。
次 に,代 表 的 な③ ハ イブ リ ッドモ デル には,MadanandUnal[2000],Ki-
jimaandSuzuk1[2001],Duf6eandLando[2001]が南 る。 誘 導モ デ ルを基
本 とす るMadanandUnal[2000]は.企業 のデ フォル ト過程が企業 価値の関
数 となる ようにモデル化す るこ とで構造モ デルヘの接近 を試み た。構造 モデル
を基本 とす るKljima吾ndSuzukl[2001]は企業 価値過程 を ジ ャンブ1拡散過程
と し,ジ ャンプ強度 を時間の関数 とす ることで,ク レ ジット ・イール ド ・カー
ブの柔軟 な描 写 を可能 に した。Du伍eandLando[2001]1ま企業 の財務 内容 は
不完全 に しか把 握で きない ことを勘 案 した構造 モデルを提唱 し,誘 導 モデ ルと
の融和を図った。いずれも誘導モデルと構造モデルの長所のみを継承 しようと
す る試みであ る。
最後 に,代 表 的 な④ 戦略 的 行動 モ デ ルに は,Mella-BarralandPerratldin
[1997],AndersonalldSundaresan[1996],Lelandl1994]があ る。 これ らは
コーポ レー トファイナ ンス分野 にお ける企業の最適 な財務構成 に関す る研究 と
密接 に関わ る。企業 の最適 な財務構成問題 への取組 みは,大 別す る と,負 債や
株 式 とい った財務契約 と関係当事者間 に発生する摩擦 を所与 として企業 の最適
な 「資本構成」 を分析す る グループ と,関 係当事者 間の様 々な摩擦 を解消す る
た めの最適 な財 務契約,す なわ ち 「セキ ュ リテ ィ ・デザ イン」 を導 出す る グ
100(544)第171巻 第5・6号
ルー プに分け ることがで きる。 また,近 年,両 グループ ともに負債 の企業再編
機 能(debtreorganlz&tion)を積 極 的 に取 り扱 っ て い る。Mella.Barraland
Perraudin[1997]は,主と して 「資本構 成」 グループで得 られた結 果 を構 造
モ デ ル に反映 させ た。AndersonandSulldaresaτ1[1996]は.'主と して 「セ
キ ュ リテ ィ ・デザイ ン」 グループで得 られた結果 を構造 モデルに反映 させた。
どち らも負債 の企業再編機能 に着 目し,倒 産間際 の関係当事者の戦略的行動 を
考 慮 す る こ とに よって,価 格 モ デ ルの 精 緻 化 を はか った。 一 方,Leland
[1994]は,最適 な資本構成 を定量的 に与 えるため には合理 的な負債価格が必
要不可 欠で あると し,構 造モデルをベースに して最適な資 本構成問題 に取 り組
んだ。負債 の企業再編機能はモデル化 しないが,最 適資本構成を中心 に議論 し
てお り,コ ーポレー トファイナ ンスの立場か ら金融工学の ッールを利用 してい
る.そ の他の戦略 的行動 モデ ルには,株 式 の債務 化 と最適 配当 を扱 ったFan




Modigilianial1(lMiller[1958]をは じめ と して,コ ーポ レー トファイナ ンス
分野では,企 業の財務構成 の多様性を説明す るため,も しくは企業 に とっての
最適な財務活動(資 本構成等)を 導出す るために,様 々な研究が進め られて き
た。 これ らの結果 の うち,戦 略的行動モデ ルと関わ りの深 い結果 について概観
す る。
ModigliallialldMiller[1958.1は以 下の ような仮 定の もと 「資本構成 は企 業






④ 個人も企業も同 じ安全利子率で無限に借 り入れ,貸 し出しができる。
⑤ 資本市場は摩擦が無 く完全競争的であり,裁定機会が存在 しない。
⑥ 法人税,個 人所得税.取 引コス ト,倒産コス トが無い。
⑦ 企業の経営者は企業価値を最大化しようとする。
⑧ 投資意思決定は資本構成と独立。







とができる,逆 に株式への配当は損金 とはで きない。 したがって,法 人税が企
業の利益に対 して課 される場合,負債の発行は税金の支払いを少なくする効果









産コストと間接倒産コス トがある。直接倒産コス トとは,実際に倒産が発生 し
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投資 しないほうが良い場合があ り,企業は現在価値が正である投資機会を失 う
可能性がある。また,負 債を発行す ると,株主の有限責任原則が,企 業価値最
大化の制約になることがある。このときも過少投資問題が発生する。その他の






ここまででMM命 題 の仮定 を税 と倒 産コス トにつ いて緩和 した。 この とき
の企業価値 は,
負債発行企業の企 業価値=負 債 を発行 しない企業の企業価値
+税 の効果一直接倒 産 コス トー問接倒産 コス ト .(1)
と表す ことがで きる。ただ し,
問接倒産 コス ト=財 務的困窮 に伴 うコス ト
+エ ージェ ンシー ・コス ト(希 薄化,資 産代替,過 少投資問題,そ の他〉
である、以上 のよ うな節税効果 と倒 産 コス トの トレー ドオフ関係 を勘案 した財
務構成 に関す る考 え方はバ ラ ンス理論 と呼ば れてお り.次 節で解 説す るLe-
1and[1994]の基本的 な枠組み とな る。
ここまで は,負 債利用の コス トについて示 したが,負 債 を利用す ることには
い くつかのメ リ ットもある。例 えば,経 営者は余剰 な資金 を持 った場合 に株主
以外 め利益 のために これ を使 う可能性があ る6こ れ は経営者 と:株主のエ ージェ
ンシー問題で あ る。負債発行 は,企 業の余分な フリー ・キ ャ ッシュフ ローを減
ら し,経 営者 の規律 を正す効果があ ると言われてお り,負 債利用が経営者 の監
視 を担 うと考 え られ ている。 このよ うに,企 業の資 本構成 を調節す るこ とで,
経 営者の非効率 的行動 を制御 し,い か にエ ージェンシー ・コス トを小 さ くす る
か とい う問題 は,JensenalldMe(!khng[1976]以降,盛 ん に議 論 され て きた。
詳 しくは倉 沢[1989]を参照 され たい。 また,MM命 題 とその仮定 の緩 和 に
ついて は古 川他[2001]を参照 され たい。バ ランス理論 につ いては池尾 ・広 田
[1992]が詳 し く,日 本 における実証研究 も行 ってい る。
lllLeIandモ デ ル
バ ラ ンス理論 では,一 般 的 に企業の負債価格 をCAPM(CapitalAssetPric-
ingMode1)に基づ いて与 えて きたため,個 別企業固有 の状態 を表す財務 レバ
レッジ等 と負債価格が直接 に相互依 存す る関係 を上手 く記述で きなか った。そ
こで,Leland[1994]は,バランス理論 を金融工学の ツー ルによ り記述 し,最
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適な資本構成と合埋的負債価格に関する統一的なモデルを提唱 した。モデルは,









本節 を通 じて,資 本市場 には取引の摩擦 や情 報の非対称性 が無 く,企 業お よ
び投 資家 はリスク中立 的で あ り無 リスク金利で無限に現 金を借 り入れ.ま た運




に従 うと仮 定 し,企 業 の発行す る株式 お よび負債 をyの 派 生証券 と考 え る.
Mo〔liglianiandMillerL1958]・と同様 に,事 業資 産価値 の収益 率 は資本構 成の
影響を受 けず,ま た,企 業 は一度決めた資本構成を変 更しない と仮定す る,】企
業 は株式E(の と永久債0(y)を発行 してお り,債 権者 には,デ フォル トす る
までの 間,瞬 間的 な クー ポ ンC(一 定)が 連続 的に支払わ れ る もの とし,無
リスク金利 グを一定 とす る。 この とき,事 業資 産 レが有価 証券 のよ うに 市場
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1一 σ21V2∠)"(1V)十バ乙0'(1V)一7Z)(レ)十C=0(3)
2
を 満 た す 。 こ れ は オ イ ラ ー 方 程 式 で あ り,定 理1(付 録 参 照)か ら一 般 解






ここで,企 業の倒産は,事業価値 レがある閾値%ま で到達 した最初の時刻






であ るか ら,一 般解(4)よ り
D(y)一夢+{(・一α)峠}(剤(7)
を得 る㌔ ただ し0≦α≦1で あ る。
さて,最 適 レバ レッジを議論す るために は,企 業 価値 び(レ)および株主価値
E(y)が必要で ある。 ここでは前節 で簡単 に解 説 したバ ランス理論 に基づ き,
企業価値 灰γ)は事 業価値 レ匡節 税効 果TB(の を加 え倒 産 コ ス トβC(y)を
差 し引いた額
〃(V)ニレ十丁β(レ)一BC(γ)(8)









以下で は,節 税効果TB(γ)お よび倒 産 コス トBC(1V)を負 債価 格P(y)と
同様 の方法で算 出す る。節税効果TB(の は,法 人税率 を τとす る と,倒 産ま
での間 τCを連続 的に得 る証券 と考 えるこ とがで きる。 したが って,無 裁 定条





であるか ら,定 理1(付 録参照)よ り
TB(y)一乎 一乎(考)"(1・)
を得る,、一方,倒 産 コス トβC(γ)は,倒産時 に αレβを得 る証券 と考 えること





であ るか ら,定 理1(付 録参照)よ り
BC(の一α%(考)"(11)






を引き起 こす企業価値の閾値%に 着 口して内生的な倒産をモデ,レ化 し,その
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で きるだけ 砺 を小さくすることにより達成される。永久債の利子は株価が正
値であるかぎり,増資により賄われ,金 利不払いによる倒産は起きないと仮定
する。ここで,ど のような 砺 を選んで もE(%)=0であり,また
C%<(1一τ)一(14)
r
の ときE(y)は凸関数で あ るか ら,結 局,企 業価 値 の最 大化 は,株 主価 値 の
"smooth-pastin9'篤条件
言矧y=殊一・(15)
に よ り与 え ら れ る 。 式(15)を解 く と 内 生 的 倒 産 を 決 め る 閾 値
砺*一(1一 τ)CP(16)
7十σ2/2
を 得 る,,株 主{llli値のsmoothpasting条件 は,株 主 価 値E(レ)を%に 関 し て
最 大 化 さ せ て い る 点 に 注 意 し た い5)、、 株 主 は,会 社 を 倒 産 さ せ る 権 利 を 持 つ と
し て も,企 業 価 値 を 最 大 化 さ せ る 閾 値y=y㌔ で 倒 産 さ せ る の で,γ ㌔ は 誘
4)代 表的 な構造 モ デ ルであ るBlackandC・x[1976LL・ngstaffandSchwFrtzL1995].Briys
anddeVarenne[1997nよ.有限潜期 の負債 を扱 い.倒 産 をもたらす閾値(こ 二で は γ8)を無
リスク債の価格な どを用いて外生的に与えた。
5)実 際 に,関 数Eを%に 関 して最大化 させ れば式(16)が得 られる,Eの 砺,に関す る微 係数が
レに関 して恒等的にゼロになるようにすれば よい.
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因 両 立 性(incentivecompatibihty)を持 つ 。
さ て,式(16)を 式(7〉,(12),(13)に代 入 す る と,内 生 的 倒 産 を 仮 定 した 負









Lelandは,比較静学 を行 うことによ り,既 存研 究 を支持す る多 くの結 果を
得 だi、。た だ し,ジ ャ ンク債 の振 る舞 いについ てはやや異 な り,例 えば,レ →
y㌔ の とき,σ を限界的 に上昇 させ ると,負 債価格 は上昇 した。 これ は、σの
上昇 に よ り内生 的に決定 したyP㌔が 下降 し,そ のせいで負債価 格が上昇 した
もので ある。
次に内生 的倒産 を仮定 した場合の最適 レバ レッジを求 める。永久債 の額面が
C〃で与 え られ る こ とに注意 す る と,最 適 レバ レッジは,企 業 価値(18)を0
につい て最 大化す る こ とに よ り決定 され る、,これ に よ り得 られ るクーポ ンを
C*とす ると,
C*(V)=レ{(1十X)h}『1/x(20)







によ り与え られ る。最適 レバ レッジは γに依存 しない。
以上 がLeland[1qg4]の主 要 な結 果で ある。企業価値 を最大 化 させ るため
の節税効果 と信用 力の最適 なバ ラ ンス値 を不確実性の下で解 いた。数値例 によ
れ ば,倒 産 コス トα=0,5,法人税率 τニ0.35,事業 リスク σ=0。15とす ると,
最適 レバ レ ッジは75%か ら90%にな ることが示 された。CAPMを 基 に負債価
格 を与 えるそれまでのバ ランス理論で は,個 別企業のパ ラメー タを ダイレク ト
に反映 した最適 レバ レッジを求める ことはで きず.比 較静学が難 しい とい う欠
点が あった。 これ まで は投 資家の立場か ら利 用されて きた オプシ ョンプライシ
ングとい う金融工学 のッー ルを使 っては じめて得 られた この結果は,比 較静学
を容 易に し,企 業経営者や証 券 アナリス トという実務家 に,節 税 コス トと倒 産
コス トをバラ ンスさせ るには,ど の程度 の借 り入れ をすべ きか を,は じめて個'
別企業 の固有 なパ ラメー タを用 いて 自己完結 的に示 した%
モデルの限界 の一つ に,企 業収益 を明示 的にモデル化 しなか ったために,倒
産 目前 の企業で も節税効果 を最大限 に得 ることにあろ う。一般 には,倒 産危険
の高まっている企業 は,節 税効果を十分得 られるほ ど利益 を出せない、 また,
企業 はあらゆる手立て を用いて節税効 果を達成 しよ うとす る傾向があ るため,
利払 い費用の全額 に節税効果があ るとする本モデルの節税効果は大 きす ぎる可
能性が ある。
また,Me11a-BarralalldPerraudin[1997]は、Leland[1994]モデ ルによ り,
現 実的な負債価格 を決定す るには,非 現実的に高 い倒産 コス トを設定す る必要
があ ることを指摘 してい る。Leland[1994]は負債価格 モデル としては限界的
であろ う。
ところで,本 邦で は,2000年3月期 よ り,商 法上 の大 会社 に税効果会計が導
7)財 務 レバ レ ッジの平均的水準は.業 種固有の事情 によ り異 なるといわれている。例えば,電 力
会社はその公共性か ら高い レバ レヅジが 許されているが、製薬会社 は製品開発 リス クが高い こと
か ら自己資本 を厚 くせ ざるを得 ない.しolhn一τ)ufrensealldGoldstein[20011は,業界特有 の財
務 レバ レッジが存在す ることを勘案 して,財 務 レバ レッジが平均回帰的な動 きをする負債価 格モ
デルを提唱 したq
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が成立す る。P。(玖。)の解析解 は得られないが,縮 小写像の原理を用いれば数
値的に容易に解げる問題である。最適 レバレッジについても数値的に求めるこ
とがで き.内生的倒産モデルの場合と比較 して,最適 レバレッジが低いこと,
およびその時の企業価値もより低いことが示される。主な原因は節税効果の減
少で,これは財務制限条項が倒産を早めることに起因する,、
8〉 債務超 過ではないことを要求す る条項。実際には,自 己資本比率 の下 限や格付けの下限 に関す
る条項 が設け られることか多い,短 期債務の ロー ル ・オーバー契約や融資 のコ ミットメン トライ
ン契約においてよ く見られる、











資産代替問題があると.株主 と債権者の間にエージェンシー ・コス トが発牛
し,債権者は事業資産のボラティリティを高 く予想 し,負債価格をよ り低 く評
価する。実際に数値例では.他 のバラメータを同 じにして,財務制限条項の無




したならば.そ れ以降,そ の市場か らの資金調達は諦めなければならないであ
ろう。社債であれば,2度 と起債で きなくなるし,融資であれば,借 り手 ・貸
し手の関係悪化は避けられない,、したがって資産代替間題は小規模にしか起こ





9)価 格 関数が凸性 を持つ場合,価 格は コー ルオプションと同様 にボラテ ィリティに正に感応す る。
オプションが持つ凸性 につ いて はKijima[2002]が詳 しい。
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コス トも含めて,資 金 調達 の最 適化 をモデ ル化 した ものにLeland[1998]が
あ る。現実 的 なバ ラメー タ設 定の もとでは,エ ージェ ンシー ・コス トが クレ
ジ ッ ト・スプ レッ ドに占め る割合は小 さい と報告 してい る一、
小規模 な会社 において は,実 際に事業 のボラテ ィリテ ィを20%から60%に変
更す る可能性 がある。 このときは純 資産を正 に保つ よ うな財務制限条項は有 効
であ る。た だ し,制 限値 砺 を,(1一τ)(ン7よりも下 げ る と,式(14)から,
株主 価値 関数E(V)が 凸 関数 にな って しまい資 産代 替 問題が 解決 しない 点
に注意を要す る。式(M)右 辺 は企業 の実 質的な債務 負担 額に相 当す るか ら,
実際 には節税効 果が 十分 に得 られて いない低収益企 業 におい て問題 が起 き
る。
と ころでLeland[1994]は負債 を永久債,に限定 したが,こ の制約 を外 した
ものにLelandalldToft[1996]があ る、有 限満期の負債 を連続 的に発行 ・償




であ り,優先債は企業の負債,劣 後債は株式 と考えればよい。その中で も,マ




付されている様々な トリガー条項について も,その有効性はコーポ レー トファ







項 と劣後債保有者 の インセ ンテ ィブ問題mは,Lelmd[1994]の財務制 限条項
と資産代替問題 の ようにその関係 を明 らかにで きる可能性があ る。
Leland[1994]は一度決 めた資本構成 を変 えない と仮定 したが,動 的 に資本
構成 を変更す るモデ ルと してGddstein,Ju、andLelalld[2001]がある。 企業
がいつで も融 資額を増額で きる権利 を持つ融資契約 を扱 い,最 適資本戦略 を与
える。第1節 において企業経営 は簡略化 す ると(1)資金 の調達,(2)投資の決
定,(3)利益 の分配,の3つ のステ ップかち なると述べ た。 この うち,コ ー ポ
レー トフ ァイナ～スでは(2)投資 の決定問題 において,不 確実性 を考慮 した最適
投資戦略 について,リ`アルオプ ションの考え方を用 いて研究 を進め てきた。不
確実性下 において動 的に戦略 を最適化す る問題 は金融工学 において盛 んに研究
され てお り,今 後は企業経営 の第(1)ステ ップである資 金調達分野での応用が期
待 され る、
lllさ い ご に
Leland[1994]は.ModiglianiandMlller[1958]をは じめ とす る企業 の最
適 レバ レ ッジ問題 を,金 融工学の ッー ルであるプライ シング技術 を用いて定式
化 した。 その結果,最 適 レバ レッジは企業価値 の不確実性 を考慮 した よ り説得
力のある値 に定 められ た、 また,最 適 レバ レ ッジは,金 融工学 にお ける永久 ア
メ リカンオ プションの取 り扱い を踏襲する ことによ り解析解で与え られた,、そ
の結 果,こ れまで の コーポ レー トフ ァイナ ンスで は仮定 として与 えていた企業
価値 と株 主価値 の凸性 に関 してその有効 範囲が明 らか にな り,よ り定量 的に
エー ジェ ンシー ・コス ト発生の原理な どが示 された。
以 上の よ うにLeland[1994]の結果 の多 くは,金 融工学 の ッー ルであ る プ
ライシング技 術 に依存 してい る と言 ってよい、,本論文 は,Ldandl1994]を解
U)脚 注10)を例 にす ると,特 別 目的会社の発 行す る劣 後債 は貸付 資産を流動化 した銀行が保有す
るのが一般的であ る・劣後保有額があま り多い と会計上 オフバ ランスで きないが.あ ま り少 ない
と流動化 している貸付資産を優 良化 しようとす るインセンテ ィプが無 くな り優先債 の信用度が 下
が るD
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は2階 の オ イ ラー 方 程 式 と呼 ば れ,変 数 変 換 に よ り…般 解 が 求 ま る場 合 が 多 い.以 下
に示 ず 定 理1,定 理2は と も に,一 般 解 を式(21)に代 入 す れ ば 証 明 され る 。 詳 し くは
春 日屋[1973]を見 よ。




を持 つ 。 た だ し,λ1,λ2は同次 方 程 式
λ2+(α1-1)λ+α2ニ0(22)
の解 で,碗 ≠0と す る.、
定 理2オ イ ラー 方 程 式(21)は,1～(r)=σμ+σ4の と き,、41と142を未 知 パ ラ メー
タと して,一 般 解
劃一。,宰α,計驚+A♂1+醗
を持つ。ただしλ1.λ、は同次方程式(22)を満たし,α1+σ2≠0とする、1
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